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) Politica Monetaria

“El Banco tendra por objeto velar por la estabilidad de la
moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos.” (LOC articulo 3).

La teoria econOmica, apoyada por la evidencia empirica,

plantea que en el Iargo plazo una mayor inflacion no genera
mas actividad econémica, mas aun, las economias con mayor
inflacion crecen menos.

Por lo tanto, el objetivo de mantener una inflacion baja es
consistente con proveer un ambiente macroecondmico que
favorece el crecimiento econémico y el progreso general.

Este objetivo es consistente, ademas, con tener por lo
general una politica monetaria contraciclica, la que a la larga
reduce las fluctuaciones del producto y el empleo.
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Politica Monetaria

La politica monetaria ha cambiado con el tiempo en todo el
mundo. Pasando de de esquemas sobre la base de anclas
nominales a esquemas de metas de inflacion.

Es mas facil monitorear el compromiso de la politica
monetaria a un ancla rigida que el compromiso con una meta
de inflacion. Esto implica una buena comunicacion y elevados
grados de transparencia.

El objetivo de l|a politica monetaria es el control de la
inflacion, y el instrumento es la tasa de interés de corto
plazo. Un instrumento para un objetivo. Por ello, es
importante tener un tipo de cambio flexible.
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Politica Monetaria

El propdsito es tener una inflacion baja, pero mayor que
cero, adecuado para el nivel de desarrollo y Ilas
caracteristicas de nuestra economia.

La meta considera que la politica monetaria tiene rezagos, vy
por lo tanto, el objetivo en la medida que se tenga
credibilidad, debe plantearse en un horizonte futuro
consistente con dichos rezagos.

La meta consiste en que la inflacion se ubique en un rango
de 2 a 4%, centrada en 3%. En la practica, considerando el
horizonte de politica, este objetivo se operacionaliza en que
la inflacion converga en un horizonte de 12 a 24 meses al
centro del rango meta.
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Politica Monetaria

/Como se implementa la politica monetaria? Es necesario
evaluar las perspectivas inflacionarias, asi como de sus
determinantes, para de esta manera ir determinando la
evolucidon de la tasa de politica monetaria.

Resultados esperados:

Estabilidad macroeconomica: baja inflacion vy mayor
estabilidad del producto. Todo esto contribuye a crear un
buen ambiente para el crecimiento y progreso economico.
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I. Escenario Internacional e
Implicancias para Chile
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Escenario Internacional

Proyecciones de Crecimiento (porcentaje)

90-99 2003 2004 2005 2006
Prom.
IPOM IPOM
Ene ‘05 Feb ‘O5 Mar ‘05 Ene ‘05 Feb ‘05 Mar ‘05
Mundial (1) 3.3 3.6 5.0 4.2 = 4.2 = 4.2 42 = 4.2 = 4.2
EE.UU. 3.1 3.0 4.4 3.7 Y 3.6 3.9 36 Vv 3.4 = 3.4
Europa 2.1 0.9 2.0 1.9 = 19 Y 1.8 2.1 = 2.1 = 2.1
Zona Euro 2.1 0.5 1.8 1.8 Vv 1.7 Y 16 20 = 2.0 2.1
Japoén 1.7 1.4 2.7 1.7 = 1.7 Y 1.3 1.9 = 1.9 = 1.9
Resto de Asia (2) 7.9 7.3 8.2 6.9 7.0 = 7.0 7.1 7.2 = 7.2
China 9.7 9.3 9.5 8.2 83 = 8.3 83 = 83 = 83
América Latina (3) 2.8 1.5 5.7 3.9 4.0 4.1 3.5 = 3.5 — 3.5
Socios Comerciales (4) 3.1 2.7 4.5 3.5 = 3.5 3.6 3.5 = 3.5 3.6

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en PIB mundial a PPC.

(2) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas, Taiwan y Hong Kong.

(3) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay, Bolivia y Peru.
(4) Crecimiento de principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion

en las exportaciones totales de 2004.

Fuente: Consensus Forecasts y Bancos de Inversion.
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Escenario Internacional

Mercado del Petroleo
(millones de barriles y US$ por barril)
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Escenario Internacional

Mercado del Cobre

(miles de toneladas métricas y centavos de doélar por libra)
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EE.UU.: Balance Fiscal y de Cta. Cte.
(% del PIB)

Balance Cta. Cte. Balance Fiscal

Fuente: WEO y Bloomberg




Paridades de Principales Monedas

Precio del US$

(moneda/délar, promedios mensuales)
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Tipos de Cambio

Paridades Cambiarias: Variacion Accumulada (*)

Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04
Argentina 191.9 191.4 -13.3 -0.5 -1.9
Brasil 39.1 17.4 -23.4 -6.2 2.1
México 16.0 21.9 7.7 -0.6 0.2
Chile 1.8 -11.7 -18.9 -1.5 5.1
Japon -8.4 -20.4 -11.8 -2.3 2.1
Australia -29.5 -35.7 -29.1 -5.1 -1.5
N. Zelanda -40.3 -43.9 -29.4 -11.7 -3.3
Canada -19.6 -24.4 -23.4 -7.1 0.2
Zona Euro -29.1 -33.1 -21.1 -5.2 2.0

(*) en porcentaje respecto del délar de EE.UU. al cierre del 18 de marzo 2005.
Fuente:Bloomberg.
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Tipo de Cambio

Tipo de Cambio Nominal
(datos diarios, 02.ene.04=100)

95

90

04 Mar. May. Jul. Sep. Nov. 05

tcn tcm tcm sin dolar (*)
(*) Excluye: EE.UU., China y Ecuador.

Fuente: Banco Central de Chile.




Tipos de Cambio

Tipos de Cambio

TCN TCM TCM sin TCM-5 TCR TCR-5
délar (1)

1986-1997 333 98,6 90,4
1990-1999 404 152,4 204,5 96,9 92,0 81,2
2004 610 113,5 106,2 149,6 99,4 91,5
Nov-04 597 113,5 107,4 149,9 100,8 92,2
Dic-04 576 111,1 105,9 146,6 99,1 90,3
Ene-05 574 110,5 105,2 145,1 98,7 89,7
Feb-05 574 110,6 105,4 144,1 99,1 89,3
Mar-05 (2) 588 113,7 108,5 149,2 101,9 92,3
Variacion m/m 2,5% 2,9% 3,0% 3,6 2,9 3,4

(1) Excluye: EE.UU., China y Ecuador

(2) Las proyecciones suponen la ultima cifra de TCN constante para el resto del mes (viernes 18 de marzo: $590,9 por ddlar) .

Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario Internacional

Spread Soberano Economias Emergentes
(enero 2003- marzo 2005; puntos base)

03 Abr. Jul. Oct. 04 . Jul.  Oct. 05

Chile EMBI Global EMBI Global

Fuente: JP Morgan Chase.




Escenario Internacional

Flujos de Capitales Netos a Economias Emergentes
(billones de US$)
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Ameérica Latina Otras Economias Emergentes
Fuente: WEO




IIl. Evolucidn Reciente y Perspectivas

B A NICO C ENTR AL D E C HI L E
19



TPM y Tasas Documentos BCCh

(porcentaje, promedios semanales)

(0)% May. Sep. 03 \EVA Sep. 04 \EVA Sep. 05

TPM PDBC-90 BCU-5 == BCU-10

Fuente: Banco Central de Chile.




Mercados Financieros

Tasas de interés de consumo y letras hipotecarias (*)

(porcentaje)

20 I T T T T T T

(0) Jul. . Jul. 05
consumo letras hipotecarias

(*): Tasas promedio ponderadas.

Fuente: Banco Central de Chile.




Mercados Financieros

Colocacion a Personas y Empresas (*)

(variacion nominal anual, porcentaje)

99 0]0) 03 04
Personas Empresas

(*): Datos a febrero son provisorios.

Fuentes: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Banco Central de Chile.




Expectativas para la TPM

(porcentaje)

05 Jul. 0]3) Jul. 07 Jul

encuesta mar. encuesta feb. forward actual forward feb.

Fuente: Banco Central de Chile.
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< Actividad Economica

De acuerdo con la actualizacion de CCNN, se estima que el
incremento del PIB en el 2003 y 2004, llegé a 3,7 y 6,1%,
respectivamente.

La demanda interna crecido 4,8 %y 7,9% en los anos 2003 y
2004, respectivamente.

Durante el 2004 el consumo crecié un 5,2% y la inversion fija
en un 12,7%. Esto ultimo resultdé en que la tasa de inversion
durante el ano 2004 se elevo a 25,2% del PIB.
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gy Actividad y Demanda Agregada

PIB y Gasto

(variacion anual, porcentaje)

01 11 02 11 03 1l 04 1l
PIB Desestacionalizado (*) Gasto Interno = PIB

(*) Variacion trimestral anualizada.
Fuente: Banco Central de Chile.




Componentes Demanda Agregada % variacion real anual)

Actividad y Demanda Agregada

2003(1) 2004(2)
PIB 3,7 6,1
Demanda Interna 4.8 7,9
FBCF 5,7 12,7
- M&E 5,4 22,8
Consumo de Personas 4,1 5,6
Consumo de Gobierno 2,4 3,0
Exportaciones Bs. y Ss. 5,9 12,8
Importaciones Bs. y Ss. 9,5 18,6
(Tasa de Inversion en CF) (23,7) (25,2)
(1) Cifras provisionales.
(2) Cifras preliminares

BANCO CENTRAL DE CHILE
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Actividad y Demanda Agregada

Indices de Confianzas (*)

(mayor valor indica expectativas de mejora)

99 0]0) 01 02 03 May. Sep. 04 May. Sep. 05
Empresas (IMCE) = Consumidores (IPEC)

(*) Valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark, Icare y Universidasd Adolfo Ibanez.




Actividad y Demanda Agregada

Importaciones de Bienes de Capital
(millones de US$ de 1996)

97 98 99 0]0) 0} 02 03 04 05
Desestacionalizado (*) Tendencia ciclica

(*) Promedio movil trimestral desestacionalizado.
Fuente: Banco Central de Chile.




Actividad y Demanda Agregada

Formacion Bruta de Capital Fijo
(porcentaje del PIB en pesos de 1996)
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(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




Mercado Laboral

Empleo, fuerza de trabajo y desempleo
(%, miles de personas, series desestacionalizadas)
6.400
6.200
6.000
5.800
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5.400
5.200
5.000 | | | | | | l |
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Fuerza de trabajo Tasa de desempleo
Empleo

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Inflacion del IPC, IPCX e IPCX1

(Variaciéon anual, porcentaje)

01 Jul. 02 Jul. 03 Jul. 04 Jul.

JoJe ipcx ipcx1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.




Medidas Alternativas de Inflacion Subyacente

(variacion anual, porcentaje)

Jul. 02 Jul. 03 Jul. 04 Jul.

Media podada IPC Media podada IPCX
Media podada IPCX1 — IPCX2

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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